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Resumen

En este articulo elaboraremos un marco conceptualun resumen de los principales
conceptos respecto a la cuantificacion del riesgantiero segun la Teoria de Carteras,
distinguiendo entre las diferentes acepcionesaxiss en la literatura econdmica y examinando
sus intereraciones con el mercado financiero.
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Resumo
Neste artigo desenvolveremos um marco conceitual o resumo dos principais

conceitos a respeito da quantificacdo do risconfiemo segundo a Teoria de Carteiras,
distinguindo-se entre as diferentes acepc¢Oes atéstena literatura econdmica e examinando
suas interligacdes com o mercado financeiro.
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Abstract

In this paper, a conceptual framework is builwigh the main definitions related to
financial risk quantification, according to the ®olio Theory. The Economic literature
differences in terms of such concepts are exammétk light of their relationships with

financial markets.
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1. Introduccién

El estudio del tema riesgo ha presentado una edolextraordinaria en el entorno del
sistema financiero internacional, llevando a acadeésny profesionales de las éareas de
investigaciéon de instituciones financieras a unwonacimientos y discutir el asunto
exhaustivamente.

Este proceso no ha sido ajeno a los numerososdpsrde inestabilidad y crisis financieras
gue han tenido lugar en los afios ochenta y noveasagrandes crisis de esas décadas pusieron
a prueba los sistemas de medicion y control deiésgos, y la necesidad de disefiar nuevos
modelos y sistemas.

Desde la década de los setenta, los mercados ifinamchan experimentado cambios
revolucionarios que han subrayado la importanciagesidad de adecuados sistemas de control
de riesgo para las entidades que en ellos operas. ckecientes turbulencias financieras
internacionales y la expansion de los instrumedtr$vados, junto con las notables pérdidas
sufridas por muchas instituciones (Barings con cargratos futuros sobre el indice Nikkei -
225; Sumitomo Corp. con posiciones abiertas eneetado de futuros sobre el cobre; Daiwa, ...)
en su operativa con estos instrumentos, motivanantenso debate sobre la necesidad de contar
con instrumentos de medicion y gestion de los agsgas precisos.

La medicion del riesgo es fundamental para podeo@ar con un nivel de probabilidad
aceptable el valor que puede tener una carteraalteeg en un momento determinado. La
volatilidad de los mercados financieros, como ya faencionada, exige disponer de algun
método de valoracion del riesgo para poder gestimmarectamente cualquier operacion
financiera.

Segun Saunders (2000, p. 178), hay por lo menas oirotivos por los cuales la medicion

de riesgo de mercado es importante:

1. Informacion Gerencial. Suministra informacion a la gestion respecto de |
exposicién al riesgo asumida por los operadoresa Exposicion puede ser
comparada al capital en riesgo.

2. Fijacion de Limites. Mide el riesgo de mercado de las carteras depesadores,
permitiendo el establecimiento de limites economeate validos de posicién por
operador en cada area.

3. Destinacién de RecursasCompara resultados a riesgo de mercado en diésren
areas de operacion, lo que permite la identificacié areas con mayor potencial de
rentabilidad por unidad de riesgo, a las cualegipndser destinados mas capital y
recursos.

4. Evaluacion de DesempefioDe modo semejante, permite el céalculo del coeient
entre rentabilidad y riesgo de los operadores,bgitando la implantacion de un
sistema racional de premiacion. O sea, los opesadque obtienen las tasas de
rentabilidad mas elevadas pueden ser simplementdlas que asumieron mayores
riesgos. No estd claro que deban recibir mayor nemacion los operadores con
menores rentabilidades y menor exposicion a riesgo.



5. Reglamentacién Ya que el BIS y la Reserva Federal de los Estadlugos se
proponen reglamentar el riesgo de mercado por nagliexigencias de capital, es
importante que existan patrones de referencia eeatbr privado, en el caso de que
se pensara que las autoridades reguladoras estdieendo precios excesivos para
ciertos riesgos. Esos modelos generados en elrgattado pueden ser utilizados
para indicar posibilidades de destinaciones efieede recursos como consecuencia
de la reglamentacion.

Una cartera (portfolio) es una combinacién de iswers que permite alcanzar un
determinado rendimiento. Normalmente se comporectieos financieros como titulos valores,
acciones, bonos, obligaciones, etc., tanto publmmwo privados, que se comportan como
variables aleatorias, es decir, existe incertid@@r cuanto su comportamiento futuro.

La teoria de carteras trata de predecir la relaeiire la rentabilidad esperada y el riesgo
de las carteras y de los titulos, considerados @stionos de modo aislado. Las hipétesis en que
dicha teoria se basa son las siguientes:

1. Los inversores actian de acuerdo con las prediesiale la rentabilidad/riesgo

derivadas de cada titulo, asi como de sus coroglesi

2. Todos los inversores se situan l6gicamente endrasteficientes.

3. Cualquier inversor puede prestar los fondos quegas pedir prestado sin limite

alguno y a un unico tipo de interés.

La naturaleza del problema de la seleccion de reartes encontrar aquellas carteras
correspondientes a las combinaciones de los aa@xisgentes en el mercado que:

» para un determinado nivel de rendimiento tengariasgo minimo; o

= para un determinado nivel de riesgo tengan rendimigaximo.

Esas carteras componen el espacio rendimiento aekpetersus riesgo, la denominada
frontera eficiente.

Para S& (1999, p. 61), el problema comporta salesidistintas de acuerdo con las

siguientes situaciones:

1. Determinacion de la frontera eficiente considerdeddéa posibilidad de invertir
solamente en titulos con riesgo.

2. Determinacion de la frontera eficiente consider&eda posibilidad de que, ademas
de invertir en titulos con riesgo, se pueda tamlri@ertir en un titulo de renta fija sin
riesgo y, ademas, tomar recursos prestados palanepala inversion en los titulos
con riesgo.

Para poder medir el riesgo que asume un inversoeessario analizar la distribucién de
probabilidades subjetivas de sus rendimientos adpsr Para la cuantificacion del riesgo se
adjudican probabilidades a cada rendimiento pogjbke pueden estar basadas en frecuencias
pasadas.

El primer intento de recoger la relacion rentabitigiesgo se llevé a cabo en 1952 con el
modelo de Markowitz, que dio lugar al nacimientolaléeoria clasica de carteras. Por lo tanto,
partiremos nuestro estudio de la Teoria de Markowdnde introduciremos el concepto de
Reisgo. Avanzaremos con el modelo de Sharpe, domaeliciremos la Beta, y finalizaremos
con el modelo CAPM y APT.



2. La Medicion del Riesgo de Markowitz

Harry MarkowitZ, un estudiante de doctorado norteamericano, piesentesis doctoral
en 1952 en la Universidad de Chicago con la cantidim de que la optimizacién de la cartera se
caracteriza por una transaccion entre el rendimiegperado del titulo individual y la
contribucion de dicho titulo al riesgo de cart&a.contribucion inicié lo que se ha llamado la
Portfolio Theory o Teoria de Carteras. Con el tiejrgstas investigaciones darian lugar a una
industria de gestion de inversiones basada en pstaspios, traspasando la frontera académica
y convirtiéndose en la manera ortodoxa de contentgdanversiones diversificadas. Markowitz
recibié el premio Nobel de Economia junto con ottisgipulos suyos, Sharpe y Miller, por sus
contribuciones a la teoria de carteras.

Para Pedrosa (2001, p. 21), en la década de losetita y principios de la de los sesenta,
la mayoria de los inversores se referian al riepgoy no existia una medida especifica para
dicho término. Dicha cuantificacion no se desaarddl hasta que Harry M. Markowitz, en su
teoria de seleccion de carteras, derivara la sardlimiento esperada de una cartera de activos
y formulara una medida de riesgo esperado. Markodemostro que la varianza de la tasa de
rendimiento era una medida de riesgo aceptableaiyddes formulas para calcular la varianza
de una cartera de valores bajo ciertos supuestsmas su contribucion mas importante, a
partir de dicha férmula, fue la demostracion daeriportancia de la diversificacion para reducir
el riesgo, es decir, la busqueda de las proporsia@re que deben combinarse los titulos
Optimamente.

El planteamiento principal de la teoria de Markawfilte la introduccion de lo que se
denomina comportamiento racional del inversor. Estecepto considera que todo inversor
busca obtener el mayor rendimiento posible en susrsiones, pero le preocupa también el
riesgo al que se expone para obtener ese rendonigoialmente, hay inversores que prefieren
mayor rendimiento a expensas de un mayor riesgtrpg que por el contrario se conforman con
menos rendimiento a cambio de mayor certeza egaswncias.

En el modelo de Markowitz se trabajé con la primapaoximacion al riesgo, que es el
riesgo total, cuyo subrogante cuantitativo es ldawaa (0 desviacion tipica). A él pertenece la
vision crucial de que la optimizacion de la carteeacaracteriza por una transaccion entre el
rendimiento esperado del titulo individual y la wdrucion de dicho titulo al riesgo de cartera.

Segun Lépez Dominguez (1998, p. 335), en el madiedarrollado por Markowitz se parte
de los siguientes supuestos fundamentales:

1. El rendimiento de cualquier titulo o cartera escdscomo una variable aleatoria de
caracter subjetivo, cuya distribucion de probabdicgpara el periodo de referencia es
conocida por el inversor.

2. El valor medio o esperanza matemética de dichablarise acepta como medida del
rendimiento o rentabilidad de la cartera.

2 Markowitz, H. (1952): “Portfolio Selection”, Jowahof Finance, vol. 7, n°® 1, March, pp. 77-91; yrkawitz, H.
M. (1959): Portfolio Selection: Efficient Diversifation of Investments. New Heaven: Yale UniverBitgss.



Se acepta como medida del riesgo la dispersién,idaegdor la varianza o la
desviacion estandar, de la variable aleatoria @seribe el rendimiento, ya sea de un
valor individual o de una cartera.

La conducta del inversor le lleva a preferir acageltarteras con un mayor rendimiento
y un menor riesgo.

Y el riesgo de una cartera de titulos es funciotreiefactores:

1.
2.
3.

Proporcion, ponderacion, o peso, de cada valoa eartera.
La varianza o desviacion estandar de cada valor.
La covarianza o coeficiente de correlacion entoagaar de valores.

Para Pascale (1999, p. 213-214) pueden distingairsel enfoque de Markowitz cuatro
etapas para la constituciéon y seleccién de cartgtimas:

1.

La primera etapa consiste en determinar a partgugeactivos se va a trabajar para
elaborar la frontera de eficiencia; esto es, eljwdn de carteras Optimas. En ella,
habitualmente, participan el inversor y algln asesadnversiones.

La segunda etapa tiene que ver con el analisisgadtivos elegidos en la anterior.
Este analisis debera terminar con la determinad®rnos rendimientos esperados,
varianzas y covarianzas de todos los activos qgié@ €5 consideracion. En esta fase,
la responsabilidad basica recaera sobre el andkssativos.

La tercera etapa es la determinacién del conjuatcadteras eficientes. A partir de los
rendimientos esperados, las varianzas y las cozasade los activos involucrados,
qgue se calcularon en el paso anterior, se determaineomposicién de activos,
asimismo el riesgo y el rendimiento de las cartesfisientes que componen el
conjunto eficiente. Este concepto conforma la fcatle eficiencia en forma de curva
concava creciente, que vincula el riesgo (mediddgwarianza) con los rendimientos
esperados. Esta fase, habitualmente, esta en rdanwsgestor de carteras.

La cuarta etapa es la eleccion, por parte del sovede la cartera 6ptima en términos
de su apreciacion subjetiva sobre el riesgo. Emetsipa, la participacion del inversor
es decisiva. Frecuentemente, éste es aconsejadio pSeSOr en inversiones.

El modelo de Markowitz esta elaborado a partir cter@s arriesgados. No existe en él un
activo libre de riesgo, esto es, que tenga renditmseconocidos con certidumbre. El modelo no
considera la posibilidad de construir una frontgaeficiencia en presencia de activos riesgosos
y de un activo libre de riesgo.

La frontera de eficiencia de Markowitz, construmn activos arriesgados, se conforma
sobre la base de los rendimientos esperados yddangas, y el Optimo se verifica en la
tangencia de una curva de indiferencia del inversarla frontera.



Grafico 2.1 -Linea del Mercado de Capitales
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La Linea de Mercado de CapitalesCapital Market Line (CML) describe la relacion
riesgo/rendimiento para carteras eficientes; est@a&ra carteras que resultan de una mezcla de
cartera de mercado y un activo libre de riesgo.

Otros resultados que Markowitz encuentra aplicadasmedicion de riesgo son:

» El riesgo de una cartera de inversion tiene dospooentes: riesgo diversificable y
riesgo no diversificable.

» Cuando la cartera de inversion esta conformada\cactivos, con igual participacion
en la misma, cada uno con riesgg rendimientos no correlacionados, el riesgo de la

cartera serd igual @ dividido por la raiz cuadrada & Es decir, conforme aumenta
N, menor es el riesgo de la cartera.

El abordaje de Markowitz para la optimizacion deteras, mientras sea intuitivamente
atrayente, sufre dos gran problemas. Un es la ideckde un gran nimero de datos de entrada,
una vez que las covariancias entre pares de actmesamputs obligatorios para estimar las
variancias de carteras.

Mientras que tal hecho posa ser administrable paguefias cantidades de activos,
plantease mas dificil cuando considerase todo iverso de acciones o todas las inversiones.

El segun problema es que la abordaje de Markowitara una eleccién de activos muy
importante disponible para la mayoria de los inm&s, o sea, la eleccion de investir su dinero
sin cualquier risco en titulos do gobierno libregetraso, al elaboraren carteras optimizadas.



3. La Medicion del Riesgo de Sharpe: El CAPM

El modelo de valoracion de activos, conocido pa isiciales en inglés CAPM (Capital
Asset Pricing Model), nacié en los afios sesentk sieano de Sharpe (1964 y 1991), Lintner
(1965), Treynor (1965) y Mossin (1969). Posterianteeotros autores hicieron aportaciones
importantes, como es el caso de Black (1972).

El modelo ideado por Markowitz no habia sido sug@ran su concepto matematico. El
problema radicaba en el gran nimero de ecuaciamesiepen desarrollarse cuando el nimero
de valores en cartera es alto.

Sharpe, en 1963, simplificd el procedimiento mat&@uoéreando el llamado modelo de
mercado, que ha sustituido con éxito al de Markowkl centra su estudio en el binomio
rentabilidad-riesgo y establece que la rentabilidaduna cartera viene definida por la medida
ponderada de las rentabilidades esperadas deltwevgue la componen:

= Un componente individual que refleja la parte dedaacion de la rentabilidad del

titulo que es independiente de la rentabilidadnuimicado, y que depende Unicamente
de factores internos de cada empresa o industdavdriacion del componente
individual, denominado riesgo no sistematico, puede eliminada mediante una
adecuada diversificacion de la cartera.

= Un componente sistematico, donde un coeficienta lpefleja la variacion de la

rentabilidad de un titulo con respecto a la refitid del mercado. Por tanto, beta
sera el riesgo sistematico, y que no puede elisénaor medio de la diversificacion.

Sharpe (1964) y Linter (1965) ampliaron el modebial a un modelo de precios
(CAPM), que determina el precio de equilibrio ddas los titulos del mercado. EI CAPM surgio
como respuesta a la siguiente pregunta: ¢Qué aatéeacciones y renta fija debe formar un
inversor que tiene aversion al riesgo? Por averaiériesgo se entiende que a igualdad de
rentabilidad esperada, un inversor siempre préféaicartera con menor riesgo.

Segun Pascale (1999, p. 214-215), el CAPM se aspmara su desarrollo en un conjunto

de supuestos que son:

1. Los inversores son diversificadores eficientes ernsiones en el sentido dado por
Markowitz. Esto es, buscan formar carteras efieient.os supuestos del mismo se
asientan en que los inversores son aversos aloriesgcual miden a través de la
desviacion estandar de los rendimientos de larearte
Este supuesto hace posible trabajar, luego, sabbade de riesgos determinados por
beta.

2. Todas las inversiones tienen, para su planifica@bmismo periodo; por ejemplo, un
trimestre, un afo, etc. EI CAPM, al igual que eldelo de cartera, es uniperiédico.

3. Los inversores tienen expectativas homogéneas; t@aio, visualizan idénticas
funciones de probabilidad para rendimientos futuros

4. Existe un mercado de capitales perfecto, lo qudicarp
= Todos los activos son perfectamente divisiblesrgergiables
= No hay costos de transacciones ni de informacion
= No existen impuestos
» Cada comprador o vendedor tiene efectos practicemesignificantes sobre el

mercado



» Existe cualquier cantidad de dinero para presiaedir prestada a un mismo tipo
de interés para los inversores
5. Existencia de una tasa libre de riesgo e ilimitgotadabilidades de pedir prestado y
prestar a una tasa.
6. Inexistencia de inflacion.

Para Fernandez (2001, p. 386), las consecuencidarientales del CAPM, son:

1. Cualquier combinacion de bonos sin riesgo y dealdeca del mercado domina a
cualquier otra combinacion de acciones y bonos.

2. Todos los inversores tendran una cartera compeagparte por renta fija sin riesgo y
en parte por la cartera del mercado. Las propoesiseran distintas segun su funcion
de utilidad.

3. La cartera del mercado se compone de todos logadajue existen, y la cantidad de
cada uno es proporcional a su valor de mercado.

Para Gomez-Bezares (1999, p. 6), la afirmacion domahtal del CAPM es que la
rentabilidad esperada de un activo ha de ser farlziéal de su riesgo sisteméatico, medido por
beta. Partiendo de que los individuos son enemigbsiesgo, y que el riesgo relevante es el
sistematico, que se mide con beta (el resto deyoise eliminara por diversificacion), es facil
intuir que la rentabilidad esperada en cualquigernision debera ser mayor cuanto mayor sea
beta.

La discusion del modelo puede ser establecida e artes. La primera definiendo y
describiendo el coeficiente beta, que es una medelariesgo sistematico, la segunda
presentando una ecuacion del modelo y la terceseridbeendo graficamente la relacion riesgo
rentabilidad.

Gbomez-Bezares et al. (1996, p. 73) nos dicen gegurs el modelo, el Gnico riesgo
relevante, el Unico que debe ser retribuido, egielse denomina “riesgo sistematico”, y propone
una medida del mismo, la beta.

El coeficiente beta es una medida del grado deiéelale la rentabilidad de un titulo con
la del mercado. Dicho coeficiente es un indicegdatio de movimiento de la rentabilidad de un
activo en respuesta a un cambio en la rentabildddnercado. El coeficiente beta se define
como en la expresion [2.01].

COV (R, R¥)
Bi = [2.01]
VAR (R¥%)

Es decir, como cociente entre la covarianza deritabilidad del titulo con el mercado y la
varianza de rentabilidad de este ultimo. Esta neegigede obtenerse en el llamado “Modelo de
Mercado”, que propone un ajuste de regresion ¢éntentabilidad del titulo y la correspondiente
al mercado, en el que la pendiente del ajuste ichiifeccon la mencionada beta.



O, = Volatilidad (Riesgo Total)

G . = Riesgo Diversificable

BiGM = Riesgo no Diversificable

Figura 2.1 -Relacion entre Beta y Volatilidad

El CAPM propone que la rentabilidad esperada detiufo es funcion de su riesgo
sistematico, como en la expresion [2.02].

E(R)=R+[E(R*)-R]xB [2.02]
Donde:
E (R) = Rentabilidad esperada del titulo i.
Ro = Rentabilidad del titulo sin riesgo (renta fija).

E (R*) = Rentabilidad esperada de la cartera deader (teGricamente
compuesta por todos los activos que aportan vdlbbeaonomia).
Bi = Beta del titulo i. Es una medida de su riesgtesiatico.

Cuando se representa graficamente la relacion knbeta de una cartera y el rendimiento
de dicha cartera, se obtiene la llamada Linea decdde de Titulos ¢ecurity Market Line
(SML).

Grafico 2.2 -Linea del Mercado de Titulos
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Hay tres aspectos importantes asociados al Grafgo

1. Una betaigual a cero.
El rendimiento esperado de un titulo con beta igusdro es obtenido por la tasa libre
de riesgo. Como un titulo con beta nulo no poseggd relevante, su rendimiento
esperado solo puede ser igual al del activo.

2. Una betaigual a un.
Indica que la beta media de todos los titulos, doa® pondera por la proporcion del
valor de mercado de cada titulo en relacién aladealtera de mercado, es igual a 1.
Como la cartera de mercado se forma ponderandaiz té@lo por su valor de
mercado, el beta de la cartera de mercado es agllaBasandose en el hecho de que
todos los titulos con idéntica beta tienen el mismadimiento esperado, el
rendimiento esperado para cualquier titulo con lgetal a 1 debe ser el rendimiento
esperado de la cartera de mercado.

3. Linealidad.
La intuicion de que la curva debe ser ascendentaugsclara. Como la beta es la
medida apropiada de riesgo, los titulos con bdéamdos deben tener un rendimiento
esperado superior al de titulos con betas reduciBosretanto, el Gréafico 2.02
presenta algo mas especifico que una simple cweendente: dice que la relacién
entre rendimiento esperado y beta es dada poiingerecta.

Segun Gomez-Bezares et al. (1996, p. 74), todastidss se situarian en la SML. Pero, en
la medida en que el CAPM no cumpliera exactamentéaerealidad, los titulos aparecerian
alrededor de la recta propuesta. Ello podria debensultitud de motivos, entre ellos el hecho
de que la verdadera cartera de mercado es impa$gbleonocer, y trabajamos siempre con
estimaciones de la misma. Pero también podemosisupae el mercado esta equivocado, y no
actua eficientemente. Esto provocaria la existeteititulos que quedan por encima de la linea
(que, al rendir mas de lo que cabria exigirselesurnion de su riesgo sistematico, estarian
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infravalorados), y titulos que se situan por delaigda linea (que estarian sobrevalorados). Si
aceptamos la logica del modelo, y suponemos qaesésiacion se va a mantener en el futuro,
deberiamos comprar los primeros y deshacernossdselgundos, constituyendo el CAPM una
herramienta para la toma de decisiones en bolsa.

Para Weston y Copeland (1995, p. 462), la Linedvidetado de Capitales y la Linea del
Mercado de Titulos representan sélo diferentesnaamas del mismo equilibrio de mercado. La
CML se puede usar para determinar el rendimienjoerédo tan sélo para aquellas carteras
eficientes que se encuentran perfectamente caoetaas con la cartera de mercado porque
caen sobre la CML, pero la SML puede usarse pgphcex la tasa requerida de rendimiento
sobre todos los valores, indistintamente de que eeao eficientes. La SML proporciona una
relacion unica entre el riesgo no diversificableedido porp) y el rendimiento esperado. Por
tanto, si puede medir en forma exacta el beta dealom, puede estimarse su tasa de rendimiento
en equilibrio ajustada por el riesgo.
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Figura 2.2 -Comparacion de las Lineas de Mercado de Capitatetaalel Mercado de Titulos

Fuente: Weston y Copeland (1995, p. 483)

Para Ross et al. (1995, p. 226), las dos lineasmagndiferentes. La CML representa el
conjunto de carteras eficientes formadas tant@ptvos con riesgo cuanto por activo sin riesgo.
Cada punto de esta linea representa una cartenae8us ejes miden el rendimiento esperado
de una cartera y la desviacién estandar del rerdimide una cartera. Los titulos individuales
no se situan sobre la linea.

La SML relaciona rendimiento esperado y beta. Rototlos graficos de la CML y SML
difieren, por lo menos, en dos sentidos: la betaieme en el eje horizontal de la SML, mientras
que en la CML la desviacion estandar es medidasereg; la SML se refiere tanto a todos los
titulos individuales como a todas las carterashpesi al tiempo que la CML vale apenas para
carteras eficientes.

El CAPM es extremamente atrayente en un nivelantahl: ello es légico y racional, y
una vez que alguien trabaja y entiende la teoviagaccion es, de forma general, acéptalo sin
cuestionamiento. Entretanto, las dudas empiezanrgir scuando se piensa respecto a los
presupuestos sobre los cuales el modelo estad hasadas dudas son tanto reforzadas cuanto
reducidas por los tests empirito®ouglas (1969) fue el primero en tener dudas esalr
contenido empirico del modelo.

% Una lista parcial de las pruebas empiricas del i@ARcluye a Douglas (1969), Bume y Friend (1970739
Blake, Jesen y Scholes (1972), Millar y Scholesr2191982), Blume y Husick (1973), Fama y Macbet®7@),
Basu (1971), Reinganum (1981), Litzenberger y Raraagy/ (1979, 1982), Banz (1981), Stambaugh (1982),
Gibbons (1982) y Keim (1983).
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Douglas descubrié evidencias condenatorias en @stsncias: primero el riesgo no-
sistematico parecia explicar las rentabilidadesiasegl segundo, la linea estimada de mercado
de titulos era por demas superficial, es decimt&uicepto era mayor que de area libre de riesgo,
lo que significa que las acciones defensiyiasl] tenian la tendencia de tener alfas positivas,
mientras que las agresivgis-1) tenian la tendencia de tener alfas negativos.

4. La Mediciéon del Riesgo de Ross: EI APT

Derivada por primera vez por Rdsen 1976, aunque el supuesto de ausencia deagbitr
eje fundamental del modelo, ya habia sido utilizaoioBlack y Scholeésen 1973. La teoria de la
Fijacion de Precios de Arbitraje o Arbitrage PmmciTheory (APT) parte del hecho de que la
tasa de rendimiento sobre cualquier valor es uneidu lineal del movimiento de un conjunto
de factores fundamentales.

Segun Lopez Dominguez (1998, p. 343), en este métddiesgo sistematico es el factor
explicativo fundamental del comportamiento de latabilidad de los activos financieros, pero
medido a través de n factores explicativos a prioe trata de un modelo mas general que el
CAPM y que no se basa en la hipétesis de eficiemeianercado, sino que parte de que en un
mercado en equilibrio no puede haber oportunidaldesversion sin explotar, es decir, que
ningun inversor mediante el arbitraje, conseguéralimientos superiores a los que obtenia en la
anterior composicion de su cartera.

Por tanto, la rentabilidad dependera de n factom@sp presenta la expresion [2.03].

ER)=R+h.f,+b.H+ ... L1, [2.03]
Donde:
b, = Sensibilidad para el factor i.
f, = Prima de riesgo para el factor i.

R = Rentabilidad del activo libre de riesgo.

El modelo puede ser visto como una generalizacéinGAPM, porque suministra el
rendimiento esperado de un activo por encima daska libre de riesgo, como resultado de una
ponderacidon entre los precios del riesgo de cadadenos factores de rendimiento basicos del
mercado.

* Ross, S. (1976): “The Arbitrage Theory of Capiaket Pricing”, Journal of Economic Theory, Decemipg.
341-361.

® BLACK, E. y SCHOLES, M. (1973): “The Pricing of @pns and Corporate Liabilities”, Journal of Pl
Economy, 81, pp. 637-659.
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Cuadro 2. 1 -Variables Macroecondmicas Relacionadas con la APT

Produccion industrial (o cartera de mercado).

Cambios de la prima de riesgo de incumplimiento (ntkdos por
las diferencias de los rendimientos prometidos alencimiento
sobre bonos corporativos AAA versus Baa).

3. Distorsiones de la curva de rendimiento (medidas polas
diferencias entre los rendimientos prometidos al veimiento
sobre bonos del gobierno a corto y a largo plazos).

Inflacién no anticipada.

Cambios de la tasa real (medidos por la tasa de I&ertificados
de la Tesoreria menos el indice de precios al comsidgor).

pe

gl =

Fuente: Weston y Copeland (1995, p. 483)

Segun Brigham et al. (2001, p. 231), la principahtaja tedrica del APT es que permite
que varios factores economicos influencien los ireightos de las acciones individuales,
mientras el CAPM asume que el impacto de todofalasres, excepto aquellos exclusivos de la
empresa, puede ser capturado en una unica medidatatilidad de la accion con respecto a la
cartera de mercado. Ademas de eso, el APT requier®s presupuestos que el CAPM vy, por
tanto, es una teoria mas general. Finalmente, @ Ad presupone que todos los inversores
mantengan la cartera de mercado, una exigenci@AleM que claramente no es encontrada en
la practica.

Entretanto, el APT encuentra varias barreras emplantacion. La mas severa es que el
APT no identifica los factores relevantes. AsiABIT no presenta cuales son los factores que
influencian los rendimientos y tampoco indica coarfactores deberian aparecer en el modelo.

Cuadro 2.02
Comparacion entre el CAPM y el APT

CAPM

El CAPM declara que, en media, apenas un beta atdloaes recompensado. O sea, el
rendimiento sobre cualquier activo es la tasaiesgo mas el beta, multiplicado por la prima
del riesgo de mercado. Esto puede ser expresadm. com

Rendimientc
_ X Esperado Tasa
- + sobreel ~ Sin
Mercado Riesgo

APT

El APT reconoce que puede haber varios factoresasf Si los activos fueran afectadog de
forma diferente por esos factores, entonces laideracion de cada uno de los factores gera
vital. El rendimiento esperado sobre el activoaetata libre de riesgo més la sensibilidad] del
activo a cada factor, multiplicada por la prima riesgo asociada al factor. A modo [de

ejemplo, con dos factores puede ser expresado como:
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Prima de Prima de

Sensibilidac Riesgo Sensibilidac Riesgo

= + |alFactor1 X sobreel | + | alFactor2 X sobre el
Factor 1 Factor 2

Graficamente, el concepto del CAPM se ilustra enGedfico 2.03, donde aparece
representado por una linea (SML), entorno a la tadds los activos deben se ajustarse El
concepto de CAPM se expresa en el Gréafico 2.04sencaso se representa por un plano sobre
que todos los activos deben figurar.

Gréfico 2. 3 -Linea del Mercado de Capitales del CAPM

E (R) 1
Mercado
Rendimiento
Esperado
Tasa
Libre de
Riesg( >
0 1 Beta
Gréfico 2.04 -El APT
Rendimiento Esperado
Sensibilidad
del Factor 2
Sensibilidad
del Factor 1
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5. Consideraciones Finales

Los conceptos descritos en este capitulo son unaduccion a la interpretacion de la
medicién del riesgo de mercado en la Teoria dee@artCuando se trabaja con modelos
economeétricos es fundamental el conocimiento dpriamisas y de sus puntos fuertes y débiles.

Pasando por Markowitz (1952) que definid el riesgda area financiera como siendo la
variancia o desviacion en relacion a una medialuggndo la ocurrencia de una tasa libre de
riesgo. Sharpe (1964) que presento los concepto€AIBM (Capital Asset Pricing Moddl),
donde el riesgo de un activo para un inversor ee&fo que este activo acrecienta a la cartera
de mercado. Llegamos a Ross (1976) con el ATP stagyendo a partir de los principios de no-
arbitraje, los retornos de los activos son repitesias por medio de una combinacién linear de
los retornos liquidos de varios factores, riscgeeicos para los diferentes activos e innumeros
factores.

Cuadro Comparativo Markowitz CAPM APT
Contribuciones Fue el pionero eninnovo utilizando Por el hecho de
la diversificacién| retorno libre de considerar varios
de titulos para riesgo en su factores, cri6 la
obtener mayor modelo. posibilidad de medir
retorno con retornos esperados mas
menor riesgo. precisamente que el
CAPM.
Diversificacion de cartera; Sin Sin Sin
baja covarianciaf})
Tasa Libre de Riesgo X Sin Sin
Factor 1 1 Multiplos
Riesgo Relativo y Relativo y Especifico para cada
Uniforme Uniforme activo

Los modelos estudiados son alternativas para peofesr las aproximaciones de los
valores futuros. La evolucion de los modelos paedioidn del riesgo de mercado ha sido
acelerada en todo el mundo después de las crisimationales. Las inversiones en el tema de
cuantificacion de riesgo son de billones de délakdemas, eventos como el Comité de Basilea
y de la concesién de algunos premios Nobel a iigashires en esa afeestan contribuyendo
cada dia a la mejora de las metodologias de caleutiesgo.

Para la determinacion de la variabilidad de loglireifentos medios de una cartera es
necesario conocer los riesgos de cada activo grialacion entre cada par de rendimientos. El
riesgo medio de una cartera puede ser menor gui elualquiera de los activos que la
componen, pero en general siempre sera menor gueda ponderada de los riesgos de los
activos que la componen.

® La investigacién de Harry Markowitz, Merton Millar Willian Sharpe relacionada con seleccién Gptitiea
carteras es premiada en 1990, mientras que losdo®tie valorizacion de derivados de Robert Mertdvyyon
Scholes les hace merecedores al premio Nobel d& 199
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